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La resistencia de la inflacién y el consiguiente regreso del ciclo econémico
generan multiples oportunidades para el inversor activo.
iNo temamos a la inflacién.

La caida de la inflacién estadounidense desde el pasado mes
de junio ha impulsado a los mercados de renta variable en
los Ultimos meses. Las expectativas de inflacion reflejadas
los precios de los bonos indexados implican que la subida de
los precios volvera a ser de en torno al 2,5% a partir de junio
y se estabilizaran cerca de este nivel en los afios siguientes.
Esta perspectiva es la de una vuelta persistente a los
mercados de la década de 2010, cuando las rentabilidades
netas de inflacién eran bastante favorables para los activos
financieros e inmobiliarios y facilmente aprovechables por
la gestion pasiva. No creemos que vaya a materializarse ese
escenario de retorno persistente de la inflacion a niveles
bajos. Por el contrario, consideramos que la inflacién ha
llegado « para quedarse « durante mucho tiempo.

La expectativa de que la
inflacion retorne de manera
persistente al entorno del
2,5% es una dulce utopia. 5y

Cada vez hay mas pruebas de que las economias
desarrolladas estan entrando en una fase inflacionista
del ciclo econémico de largo plazo en la que la oferta no
siempre sigue el ritmo de la demanda. La rapida sucesion
de periodos de crecimiento inflacionista, impulsado por
fuerzas estructurales, y de ralentizacion desinflacionista,
orquestada por los bancos centrales, recrea la coyuntura
del ciclo econédmico, que es desfavorable a la gestion pasiva
y exige un renovado interés por las temdticas que se hayan
visto afectadas negativamente por la desaparicién del ciclo.
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Nuestras aspiraciones antes que la eficiencia econémica

Ademas de los factores estructurales de una demografia que
genera menos ahorro y de un menor dinamismo del comercio
mundial, que ya hemos analizado ampliamente en nuestras
notas anteriores, lainflacion se ve alimentada ahora, y asiseguira
en los proximos afios, por otros dos factores significativos que
probablemente limitaran la oferta de bienes y servicios:

. la descarbonizacién de las economias, que conduce a
una disminucién drastica de la inversion en combustibles
fosiles (y, por tanto, a una disminucion estructural de
las reservas) y provoca un aumento de los precios de la
energia;

« ylaaspiracion, tras la pandemia, de cambiar de vida,
materializado en una relaciéon diferente con el trabajo,
marcada por el deseo de teletrabajar y reducir la jornada
laboral, o incluso de cambiar de empleo, a menudo
optando por un puesto mas alejado de los grandes centros
urbanos, donde la escasez de mano de obra es mayor.

Los combustibles fésiles seguiran dominando el mix
energético mundial durante mucho tiempo

Aunque las cifras difieren, el consenso es que en los ultimos
diez afios se han invertido varios billones de ddlares en la
transicién energética, pero al mismo tiempo la cuota de
los combustibles fosiles en el mix de consumo energético
mundial solo ha descendido poco mas de un punto, hasta
el 81%.

La combinacién de un drastico descenso de la inversion
en combustibles fésiles y la estabilidad de este tipo de
combustibles en el mix energético mundial contiene los
ingredientes para una crisis energética del mismo orden
que la que contribuyé al ultimo gran periodo inflacionista,
de 1965 a 1980, alimentado por la crisis del petréleo de
1973. La OPEP considera —como cabia esperar— que
deberian invertirse 1,5 billones de délares anuales en el
desarrollo de combustibles fésiles hasta 2045, frente al



billén actual, para garantizar el suministro energético.
La verdad esta probablemente en alglin punto intermedio,
pero no dejemos que el arbol de la guerra en Ucrania nos
impida ver el bosque del déficit energético estructural que
padecemos con la fe sincera de un minero del carbén, ya
que la produccién rusa de petréleo esta solo un 2% por
debajo del nivel anterior a la invasién de Ucrania.

La convergencia de factores
estructurales y sociolégicos
empuja a la economia a

un periodo de inflacién
persistente, como ocurrio en
la década de 1970. 5y

Pero, ;a dénde se ha ido la mano de obra?

Al mismo tiempo, es probable que el profundo cambio en la
relaciéon con el trabajo, que conlleva menos horas trabajadas,
menos trabajadores y un nivel muy alto de movilidad laboral,
y por tanto una pérdida de productividad, también provoque
una persistente escasez de la oferta.

En todo el mundo occidental, la proporcién entre ofertas
de empleo y mano de obra disponible se acerca a maximos
histéricos: las empresas son incapaces de contratar para
satisfacer la demanda que se les plantea en buenas
condiciones. Por tanto, es natural que empiecen a aparecer
subidas salariales emblematicas. Por ejemplo, en las ultimas
semanas, Inditex (propietaria de Zara, entre otras marcas)
ha anunciado alzas salariales de mas del 20% en Espafia,
mientras que su competidor japonés Uniglo ha aplicado
aumentos de entre el 20% y el 40% en Japon.

El consenso no cree en una larga lucha contra la
inflacién

La escasez de mano de obra y los precios de la energia
son ahora, junto con la subida de los tipos de interés, las
razones que mejor explican la desaceleracion econémica.
La ralentizacién debida a la reduccién de la oferta es
inflacionista, lo cual complica el uso de la politica monetaria
como herramienta. A este respecto, es interesante observar
que la serie de subidas de tipos de la Reserva Federal, de
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una magnitud y velocidad nunca vistas (475 puntos basicos
en diez meses), ha ido acompafiada hasta ahora de la tasa
de paro estadounidense mas baja desde 1969.

Por supuesto, la batalla actual contra la inflacién se ganara
a corto plazo con algunas subidas de tipos mas, que
probablemente provocaran la recesiéon necesaria para una
caida mas brusca de los precios, al debilitar el consumo,
sin resolver el déficit de la oferta. Pero las aspiraciones
socioeconémicas actuales apuntan a una sucesion de
repuntes inflacionistas que auguran una larga batalla contra
lainflacién en la que la opinién de consenso no parece creer.
Lamenordisponibilidad de mano de obray el encarecimiento
de la energia que se derivan de estas aspiraciones no
encontrardn sino una resistencia esporadica por parte de
las politicas monetarias y presupuestarias, toda vez que
se ha rebajado el umbral del dolor aceptado por los paises
econémicamente avanzados. Por lo tanto, las recesiones
provocadas por las politicas econémicas y monetarias para
reducir la inflacién seran cortas y superficiales. La inflacién
bajard, pero volvera a acelerarse una y otra vez. Porque su
condicién es resistente.

No temamos a la inflacién, ya que genera un sinfin de
oportunidades

La probada capacidad de nuestra gestién de renta fija para
aprovechar las rentabilidades de la deuda publica y privada
en un entorno de tipos de interés mas altos, detectar
situaciones asimétricas en el universo emergente o gestionar
positiva o negativamente la exposicién global a los tipos de
interés es una baza importante en el contexto econémico
que hemos descrito.

En los mercados de renta variable, los bajos tipos de interés
reales previstos deberian proporcionar apoyo a las bolsas.
Esta perspectiva justifica una exposicién significativa al oro.
En cuanto a China, la ausencia de inflacién en esta fase le
confiere un estatus muy diversificador.

La introduccion de un sesgo inflacionista en nuestra
gestion nos permite aprovechar al maximo las numerosas
oportunidades que ofrecera el ciclo econémico, ademas
de aportar diversificacion a la gestion patrimonial.
Estamos trabajando en ello con firmeza y conviccién.
No temamos a la inflacién, jconvirtamosla en nuestra
aliada!
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